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una divisa local, así como en su valor, conllevando a severas devaluaciones o depreciacio-
PGUGPRGTÈQFQUFGKPGUVCDKNKFCFſPCPEKGTCNQUFGUGSWKNKDTKQUUGKPVGPUKſECPQECUKQPCPFQ
crisis tanto en el caso de economías desarrolladas como en el caso de los países emergen-
VGU'NRTGUGPVGVTCDCLQVKGPGEQOQQDLGVKXQCPCNK\CTGNEQORQTVCOKGPVQFGVGTOKPCEKÎP[
relaciones de largo plazo del tipo de cambio de México, Canadá, Reino Unido y Japón en 
relación al dólar de EE.UU. Se resaltan algunos aspectos sobre integración y crisis porque 
la muestra incluye a los tres países miembros del TLCAN. Se aplica un modelo de precios 
ƀGZKDNGU
/2(%QOQECWUCURNCWUKDNGUFGVGTOKPCPVGUFGNVKRQFGECODKQUGEQPUKFGTCP
los cambios en los diferenciales de tres variables macroeconómicas clave locales y ex-
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ternas: producción industrial, el indicador de la base monetaria M3 y tasa de interés. El 
análisis econométrico incluye un modelo multifactorial, análisis de cointegración, análisis 
de causalidad de Granger, y la estimación del mecanismo de corrección de error (MCE), 
necesariamente aplicando un Vector Autorregresivo. Las series de estudio son mensuales 
[EWDTGPGNRGTKQFQFGLWPKQFGCHGDTGTQ.QUTGUWNVCFQUUWIKGTGPSWGGNVKRQFG
cambio está en general relacionado con crisis en las economías de Canadá, México, Japón 
y Reino Unido. No obstante, ha mantenido una relación de equilibrio a largo plazo respecto 
al dólar de EE.UU.; sus perturbaciones no han roto dicha relación.
&GTGEJQU 4GUGTXCFQUl 7PKXGTUKFCF 0CEKQPCN #WVÎPQOC FG /ÃZKEQ (CEWNVCF FG
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Abstract
Changes in exchange rate behavior derive in deviations from its long run equilibri-
WOYKVJ QVJGT EWTTGPEKGU VJQUG FGXKCVKQPU FGETGCUG EQPſFGPEG KP C NQECN EWTTGPE[ CU
well as in its value, leading to severe devaluations or depreciations; during periods of 
ſPCPEKCNKPUVCDKNKV[FKUGSWKNKDTKWOKPVGPUKſGUECWUKPIETKUKUDQVJKPVJGECUGQHFGXGNQRGF
CPFGOGTIKPIGEQPQOKGU6JGQDLGEVKXGQHVJKUYQTMKUCPCN[\KPIVJGDGJCXKQTFGVGTOK-
nation and long run relationships between exchange rates from Mexico, Canada. United 





are used: industrial production, money supply M3, and interest rate. Econometric analysis 
includes a Multifactorial model, cointegration análisis, Granger causality analysis, and es-
timation of the error correction model (ECM), including a Vector Autorregressive Model. 
/QPVJN[VKOGUGTKGUCTGWUGFHQTVJGRGTKQF,WPGVQ(GDTWCT[  The empirical 
evidence  suggests that exchange rates are generally associated with crisis in the economies 
of México, Canada, United Kingdom and Canada. Nevertheless, a long run equilibrium 
YKVJTGURGEVVQ75FQNNCTJCUDGGPOCKPVCKPGFUJQEMUHTQOGZEJCPIGTCVGJCXGPQVDTQMGP
that relationship.
#NN4KIJVU4GUGTXGFl 7PKXGTUKFCF0CEKQPCN#WVÎPQOC FG/ÃZKEQ (CEWNVCF FG
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Introducción
.CUETKUKUGEQPÎOKEQſPCPEKGTCURQTNQIGPGTCNGUV¶PCUQEKCFCUEQPFGUGSWK-
librios en el tipo de cambio. A menudo, dichos desequilibrios son el detonador 
de severas crisis, aunque otras causas constituyan los factores subyacentes que 
ocasionan fragilidad cambiaria en un país. Importantes determinantes del compor-
tamiento del tipo de cambio constituyen las relaciones que esta variable mantie-
ne con otras variables económicas, tanto internas como de sus principales socios 
GEQPÎOKEQU[ſPCPEKGTQU'PGUGECUQUG VTCVCFG KPFKECFQTGUFGEQKPVGITCEKÎP
[GSWKNKDTKQECODKCTKQCNCTIQRNC\Q(TGEWGPVGOGPVGTGNCEKQPGUFGGSWKNKDTKQFG
largo plazo se rompen, exponiendo a una economía a una alta volatilidad y riesgo 
cambiario, retroalimentando al resto de las variables fundamentales e inhibiendo 
así su desarrollo económico. Dentro de esta dinámica, la tendencia mundial ha sido 
JCEKCNCCFQREKÎPFGVKRQUFGECODKQƀGZKDNGU'PNQSWGTGURGEVCCNCUGEQPQOÈCU
FG,CRÎP%CPCF¶[4GKPQ7PKFQCPCNK\CFCUGPGNRTGUGPVGVTCDCLQFKEJQTÃIKOGP
cambiario es llevado a la práctica, así como en el caso de EE.UU., cuya divisa 
constituye la base del presente estudio. En lo que concierne a la política cambiaria 
de México, la crisis cambiaria de 1994-1995 conllevó a la adopción del tipo de 




brio a largo plazo entre sí, así como con variables macroeconómicas clave locales 
[NCUFGNQUQVTQURCÈUGU$CLQGUVCOQVKXCEKÎPGPGNRTGUGPVGVTCDCLQUGGUVKOCPNCU
relaciones de largo plazo de los determinantes del tipo de cambio, de acuerdo con 
GNOQFGNQFGRTGEKQUƀGZKDNGU
/2(RCTCNCUGEQPQOÈCUFG4GKPQ7PKFQ,CRÎP
Canadá y México durante el periodo 1994:06 a 2014:02. La metodología aplicada 
incluye: a) análisis de cointegración; b) análisis de causalidad de Granger; c) deter-
minación del mecanismo de corrección del error (MCE), o modelo de corrección 
del error (VEC), para lo cual se aplica un vector autorregresivo, introduciendo 
variables dummy en los periodos inmediatos a las crisis. El MCE consiste en una 
GURGEKſECEKÎPGEQPQOÃVTKECSWGRGTOKVGXKPEWNCTGNCP¶NKUKUFGGSWKNKDTKQFGNCTIQ
RNC\QKPEQTRQTCPFQNCFKP¶OKECFGCLWUVGFGNEQTVQRNC\QHGPÎOGPQFGTKXCFQFG
la recursividad de crisis cambiarias. 
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Estudios recientes
Numerosos estudios han sido avanzados para examinar el comportamiento del 






CUÈ EQOQ'XCPU CPF .[QPU  E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/2(CPCNK\C NC GXQNWEKÎP[FGVGTOKPCEKÎPFGN VKRQFG
cambio en función de los diferenciales entre variables monetarias y fundamentales 

















y Reino Unido, versus dichas variables de EE.UU.
Modelo de tipo de cambio 
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 expresan la cantidad de dinero, 
el nivel de precios, la tasa de interés a corto plazo y el nivel de ingreso real en la 
economía doméstica, respectivamente; el * asterisco denota las mismas variables 
RGTQFGNCGEQPQOÈCGZVTCPLGTC.CENCXGFGNCP¶NKUKUGURTGEKUCOGPVGGNFKHGTGPEKCN
GPVTGXCTKCDNGUNQECNGU[GZVTCPLGTCUVQFCUNCUXCTKCDNGUUGGZRTGUCPGPNQICTKVOQU
naturales, excepto la tasa de interés. Resolviendo las ecuaciones (2) y (3) para el 
PKXGNFGRTGEKQUTGNCVKXQ[UWUVKVW[GPFQGPNCGEWCEKÎP
UGQDVKGPGGN/2(
                                                           (4)
Aquí, E y O denotan, respectivamente, la elasticidad de la demanda de saldos 
reales con respecto al ingreso real, así como la semielasticidad de la demanda de 
saldos reales con respecto al tipo de interés nacional1.
4GNCLCPFQNQUUWRWGUVQUNCGEWCEKÎP
UKPTGUVTKEEKQPGUGNOQFGNQUGGZRTGUC
de la siguiente manera:
                                   (5)
Tomando como punto de partida la ecuación (4), el modelo postula que los 
determinantes del tipo de cambio son la oferta y la demanda de dinero. 
Variables y metodología seleccionadas
Las series utilizadas en el presente estudio provienen de la base de datos Ge-
neral Economic Monitor (GEM), del Banco Mundial, para el caso de producción 
industrial y tipo de cambio2; asimismo, para M3 como agregado monetario y para 
la tasa de interés de corto plazo (de tres meses) de Canadá y Reino Unido, se 
recurrió a la base Monthly Monetary and Financial Statistics de la Organización 
RCTCNC%QQRGTCEKÎP[GN&GUCTTQNNQ'EQPÎOKEQU
1%&'2CTC/ÃZKEQ,CRÎP[
EE.UU., los datos fueron obtenidos de Banco de México, Banco Central de Japón y 
de Eurostat (base estadística de la Unión Europea), respectivamente. La frecuencia 
de las series es mensual, y el periodo de estudio comprende de 1994:06 a 2014:02.
El modelo de vector de corrección del error (VEC) (Granger y Weiss, 1983 
y Engle y Granger, 1987) es una variante del modelo de vector autorregresivo 

8#4EQPEKGTVCUGURGEKſECEKQPGUGPVTGNCUEWCNGUTGUCNVCPNCUTGUVTKEEKQPGUFG
cointegración incluidas en su descripción. La metodología está diseñada para ser 
1.CGEWCEKÎP
CUWOGNCKIWCNFCFFGFGOCPFCRCTCNQUEQGſEKGPVGUOQPGVCTKQU
Lee C., Mohamed, A., 
Yusop, Z., & Yusoff, 2008).
2.CRTQFWEEKÎPKPFWUVTKCNGUXCTKCDNGRTQZ[FGNKPITGUQFQOÃUVKEQ[FGNCGEQPQOÈCGZVTCPLGTC&CVQUGP
dólares estadounidenses constantes desestacionalizados.
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utilizada con series que no son estacionarias pero que están cointegradas. El prin-





una proporción del desequilibrio puede ser corregida de forma gradual a través de 
CLWUVGURCTEKCNGUGPGNEQTVQRNC\Q
Una vez demostrado que las variables del modelo están cointegradas3, tanto la 
formulación inicial estática como su estimación adquieren relevancia, primordial-
mente, porque es posible distinguir entre las desviaciones de la variable explicada 
con respecto a su tendencia de largo plazo y las desviaciones de las variables ex-
plicativas con respecto a su tendencia de corto plazo. 
 'NRTKOGTRCUQGUTGCNK\CTNCURTWGDCUSWGRGTOKVCPKFGPVKſECTUKNCUUGTKGU
están cointegradas; las pruebas más aceptadas por su sencillez y robustez son las 
de raíces unitarias. Considerando el modelo:
                                                                                         (6)
/GFKCPVGNCRTWGDC&KEMG[(WNNGTCWOGPVCFC
#&(RQTUWUUKINCUGPKPINÃUUG





                                                                                          (7)
Una vez obtenidos los residuos del modelo, se comprueba mediante las pruebas 
FGTCÈEGUWPKVCTKCUFG2JKNNKRU[2GTTQón que sean estacionarios —de orden I (0) —.
Si las variables  y VKGPGPGNOKUOQQTFGPFGKPVGITCEKÎPUGCſTOCSWGGUV¶P
cointegradas (Enders, 2014), de tal manera que, mediante la relación denotada en 
la ecuación (6), el modelo de corrección del vector asociado VEC es:
                (8)
Las variaciones de  dependen de las variaciones experimentales 
de  a través de  [ FGN GSWKNKDTKQ SWG UG RTQFWLQ GP GN RGTKQFQ CPVGTKQT
3%CDGTGUCNVCTSWGGNRTGUGPVGGUVWFKQPQRTGVGPFGKFGPVKſECTKPVGITCEKÎPGEQPÎOKEQſPCPEKGTCGPVTGNQU
países incluidos en la muestra; el análisis de cointegración se limita a determinar si existe o no una relación 
de largo plazo entre el tipo de cambio de las cuatro divisas analizadas y la oferta monetaria local, oferta 
OQPGVCTKCGZVTCPLGTCRTQFWEEKÎP KPFWUVTKCN NQECN[GZVTCPLGTC 
RTQZ[FGN KPITGUQPCEKQPCN[ NC VCUCFG
KPVGTÃUNQECN[GZVTCPLGTC
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 en momentos clave del periodo de 1994-2014: 




                                                (10)




EE.UU. tuvo lugar en enero de 2002; asimismo, la mayor apreciación de la divisa 
ECPCFKGPUGVWXQNWICTLWUVCOGPVGRTGXKQCNFGUCVGFGNCETKUKUsubprime2CTCNQU
casos de México y Japón, las máximas apreciaciones tuvieron lugar en fechas muy 
cercanas a la ocurrencia de sus crisis (1994 y 1997, respectivamente); Reino Unido 
observó su mayor apreciación del periodo de estudio, en 2007. Al contrario, las 
máximaUFGRTGEKCEKQPGUFGNCUOQPGFCUOGZKECPCLCRQPGUCGKPINGUCQEWTTKGTQP
en 2009, 1998 y 2006, respectivamente. 
Tabla 1
Evolución del tipo de cambio y actividad económica.
 Canadá México Japón R. U.
Indicador CAN$/USD MX$/USD ;,275& £/USD
Mes mayor deprec. ene-02 mar-09 ago-98 LWP
Mes mayor aprec. LWN LWP Oct-97 nov-07
Cambio 07-08 23% 24% -19% 36%
Cambio 08-09 -14% -4% -1% -8%
Cambio 07-09 5% 19% -20% 24%
&'2GTKQFQEQORNGVQ 0.0173 0.0364 0.0267 0.0203
D. E. 94-06 0.01404 0.03938 0.02743 0.01792
D. E. 07-09 0.02974 0.03800 0.02793 0.03008
D. E. 09-14 0.01432 0.02352 0.02270 0.01819
2+$ETGEKOKGPVQ 1.17543 -1.04164 1.40029 -0.76948
2+$ETGEKOKGPVQ -2.71147 -5.52698 -4.70034 -5.17041
(WGPVG'NCDQTCEKÎPRTQRKCEQPFCVQUFGN$CPEQ/WPFKCN)GPGTCN'EQPQOKE/QPKVQTn)&2ITQY-
th (annual, %)” y “Exchange rate, new LCU per USD».
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En el primer año de la crisis subprime, solo la divisa de Japón tuvo un movi-
miento favorable, apreciándose 19%; sin embargo, en el siguiente año, las cuatro 
divisas tuvieron un desempeño positivo frente al dólar de EE.UU., siendo el dólar 
canadiense el que sufrió la mayor apreciación con respecto al año anterior (14%).
Análogamente, la volatilidad del tipo de cambio, medida a través de la desvia-
ción estándar (DE) de los precios relativos de las monedas en relación con el dólar 
estadounidense, es más alta durante el periodo de crisis subprime (2007-2009) para 
las tres economías desarrolladas, incluidas en la muestra. México es la excepción; 
la crisis del peso de 1994-1995 tuvo un efecto profundo, de tal manera que su 
volatilidad durante 1994-2006 ascendió a 0.03938, la más alta del periodo para la 
OWGUVTCGPUWEQPLWPVQ
2QTÕNVKOQGURQUKDNGQDUGTXCTGPNCVCDNCGNKORCEVQFGNCETKUKUECODKCTKC[







vs dólar estadounidense (1994:06—2014:02).
(WGPVG'NCDQTCEKÎPRTQRKCEQPFCVQUFGN$CPEQ/WPFKCN)GPGTCN'EQPQOKE/QPKVQTn'ZEJCPIG
rate, new LCU (moneda local) per USD».
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Cabe resaltar que México es la economía cuya moneda ha sufrido una mayor 




de la crisis de 1994) en comparación con el resto de los países estudiados. Al 
contrario, para el caso de Canadá, su divisa ha mantenido una constante aprecia-
EKÎPHTGPVGCNFÎNCTGUVCFQWPKFGPUG
GPGNRGTKQFQ(KPCNOGPVG
examinando el comportamiento de las cuatro divisas, su volatilidad es además de-
RGPFKGPVGGPGNVKGORQ.CſIWTCTGXGNCSWGNCCNVCXQNCVKNKFCFFGFKEJCUFKXKUCU






Una vez conocido el comportamiento de las series en términos de su relación 
con las crisis, procede aplicar los modelos econométricos. El primer paso es de-
terminar el orden de integración de las series mediante pruebas de raíces unitarias 
#&(.CſIWTCTGUWOGNQUTGUWNVCFQUVCPVQGPPKXGNGUEQOQGPRTKOGTCUFKHG-
rencias, con y sin intercepto.
Los resultados revelan que las series de los cuatro modelos para los distintos 
países de la muestra son no estacionarias en niveles, pero la presencia de estacio-
nariedad es clara para las primeras diferencias. Con intercepto las pruebas pasan 
EQPWPPKXGNFGEQPſCP\CFGOKGPVTCUVCPVQRCTCGNECUQFGKPVGTEGRVQEQP
VGPFGPEKCNQJCEGPEQPFGEQPſCP\CRCTCVQFCUNCUUGTKGUUGEWORNGCUÈNC
primera prueba de cointegración de las series. Todas las variables están expresadas 
en logaritmos naturales, excepto la tasa de interés; xr representa la serie tipo de 
cambio; m, i e ip indican la cantidad de dinero, la tasa de interés y la producción 
industrial como proxy del nivel de ingreso real en la economía doméstica, respec-
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tivamente, mientras que el * asterisco denota que son las mismas variables, pero 
FGNCGEQPQOÈCGZVTCPLGTC
''77
Adicionalmente, para comprobar que las series están cointegradas, se aplica la 
RTWGDC2JKNNKRU2GTTQPEQPGNQDLGVQFGXGTKſECTSWGNQUTGUKFWQURCTCECFCWPQ
de los modelos tienen raíces unitarias, es decir, que sean estacionarios y de orden 
+ 
 NQUTGUWNVCFQUUGTGUWOGPGP NCſIWTC5GEQPſTOCSWG NCEQPFKEKÎPFG
GUVCEKQPCTKGFCFRCTC%CPCF¶CFGEQPſCP\COKGPVTCUSWGRCTCGNTGUVQFGNCU
GEQPQOÈCUC.CURTWGDCUUQDTGNCEQTTGEVCGURGEKſECEKÎPFGNOQFGNQRTGUGP-
taron problemas de autocorrelación y heteroscedasticidad para todas las economías 





 Sin constante y sin tendencia Constante con tendencia














xr -1.22 0.66 -5.74 0.00 -2.48 0.33 -5.72 0.00
m 3.47 1.00 -3.54 0.01 -0.33 0.99 -5.23 0.00
M* 4.19 1.00 -4.16 0.00 0.35 1.00 -5.59 0.00
ip -2.57 0.10 -5.07 0.00 -2.54 0.31 -5.07 0.00
ip* -1.96 0.30 -3.60 0.01 -2.59 0.29 -3.58 0.03
i -1.28 0.64 -6.92 0.00 -3.04 0.12 -6.92 0.00
i* -1.40 0.58 -5.02 0.00 -2.26 0.46 -4.99 0.00
 México
 &KEMG[(WNNGT#WOGPVCFC
 Constante sin tendencia Constante con tendencia














xr -5.55 0.00 -6.64 0.00 -7.28 0.00 -7.05 0.00
m 6.68 1.00 -2.55 0.10 2.93 1.00 -5.06 0.00
m* 4.19 1.00 -4.16 0.00 0.35 1.00 -5.59 0.00
ip -1.35 0.61 -6.33 0.00 -2.12 0.53 -6.33 0.00
ip* -1.96 0.30 -3.60 0.01 -2.59 0.29 -3.58 0.03
i -2.18 0.21 -9.47 0.00 -4.15 0.01 -9.46 0.00
i* -1.40 0.58 -5.02 0.00 -2.26 0.46 -4.99 0.00
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 Japón
 &KEMG[(WNNGT#WOGPVCFC
 Constante sin tendencia Constante con tendencia














xr -1.71 0.42 -8.30 0.00 -2.37 0.40 -8.30 0.00
m -0.61 0.87 -3.44 0.01 -1.54 0.81 -3.43 0.05
m* 4.19 1.00 -4.16 0.00 0.35 1.00 -5.59 0.00
ip -3.35 0.01 -6.08 0.00 -3.41 0.05 -6.07 0.00
ip* -1.96 0.30 -3.60 0.01 -2.59 0.29 -3.58 0.03
i -3.84 0.00 -7.67 0.00 -3.78 0.02 -7.91 0.00
i* -1.40 0.58 -5.02 0.00 -2.26 0.46 -4.99 0.00
 Reino unido
 &KEMG[(WNNGT#WOGPVCFC
 Constante sin tendencia Constante con tendencia














xr -2.53 0.11 -6.12 0.00 -2.58 0.29 -6.11 0.00
m 0.25 0.98 -5.25 0.00 -1.49 0.83 -5.27 0.00
m* 4.19 1.00 -4.16 0.00 0.35 1.00 -5.59 0.00
ip -0.57 0.87 -6.10 0.00 -1.97 0.62 -6.21 0.00
ip* -1.96 0.30 -3.60 0.01 -2.59 0.29 -3.58 0.03
i -2.09 0.25 -6.86 0.00 -2.86 0.18 -6.94 0.00
i* -1.40 0.58 -5.02 0.00 -2.26 0.46 -4.99 0.00
Nota: La hipótesis nula señala que las series no son estacionarias (estacionariedad). El número de 








Reino Unido -3.169465 0.0016*
Nota: Los resultados del estadístico t denotan que los residuales son estacionarios, rechazando la 
hipótesis nula de no estacionariedad. El número de rezagos usado para todas las series es 4.
0KXGNFGEQPſCP\C
0KXGNFGEQPſCP\C
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Se incorporaron variables dummy4 y se plasmó un VAR, con el propósito de 
FGVGTOKPCTWPOQFGNQSWGEWORNCNCURTWGDCUFGDQPFCFFGCLWUVGRCTCNQEWCN












Número de rezagos óptimos para cada economía.
2CÈU Canadá México Japón Reino Unido
Rezagos óptimos 6 9 7 6
(WGPVG'NCDQTCEKÎPRTQRKCEQPDCUGGPTGUWNVCFQUFGNOQFGNQ
Análisis de Cointegración
La tabla 5 muestra los resultados de la prueba de cointegración de Johansen y 
Joselius, en los cuales se advierte la existencia de al menos dos vectores cointe-
grantes entre xr, m, m*, i,i* ,ip e ip* (CNPKXGNFGUKIPKſECPEKCFGRCTCGNECUQ
Reino Unido y México; mientras que, para Canadá y Japón, se advierte la presen-
cia de al menos tres ecuaciones cointegrantes.
.QUXCNQTGU[UKIPQUFGNCUGEWCEKQPGUEQKPVGITCFCUEQPNQUEQGſEKGPVGUPQT-
malizados se presentan en la tabla 6. Resalta el hecho de que México es la única 
economía donde, al parecer, el comportamiento del tipo de cambio responde al 
UGÌCNCFQGPNCVGQTÈCRCTCVQFCUNCUXCTKCDNGUFGNOQFGNQ2CTCGNECUQFG%CPCF¶
NCQHGTVCOQPGVCTKCGZVTCPLGTCGUNCÕPKECXCTKCDNGCNCEWCNRQTNQXKUVQGNVKRQFG
cambio reacciona de manera inversa a lo esperado en la teoría; para las cinco va-
riables restantes, se obtiene el resultado previsto teóricamente. 
2QTÕNVKOQGPGNECUQFG,CRÎPCNRCTGEGTGNVKRQFGECODKQTGCEEKQPCUQNQ
CPVGNCUQHGTVCUOQPGVCTKCUNQECN[GZVTCPLGTCUKGPFQNCGEQPQOÈCSWGTGCEEKQPC
mayormente de forma inversa a lo esperado por la teoría; esto podría deberse a la 
presencia de desequilibrios causados a partir de las crisis presentadas en 1997 y 
2007 en el sudeste asiático y en la economía estadounidense.
4 La inserción de variables dummy fue necesaria especialmente en los periodos inmediatos a la crisis mexi-
cana de 1994, la crisis asiática de 1997 y los efectos de la crisis punto com, subprime y de la deuda sobe-
rana.







No. De CE(s) Valor propio Valor Crítico 2TQD
(r = 0)* 0.27376 201.0132 139.2753 0

Tŭ 0.171401 127.4421 107.3466 0.0013

Tŭ 0.121896 84.19767 79.34145 0.0205

Tŭ 0.114362 54.29987 55.24578 0.0604

Tŭ 0.056613 26.36714 35.0109 0.3078

Tŭ 0.045199 12.96294 18.39771 0.2434






No. De CE(s) Valor propio Valor Crítico 2TQD
(r = 0)* 0.173965 136.6077 111.7805 0.0005

Tŭ 0.146457 93.22391 83.93712 0.009

Tŭ 0.104535 57.27628 60.06141 0.084

Tŭ 0.059654 32.21264 40.17493 0.2499

Tŭ 0.051989 18.25051 24.27596 0.2379

Tŭ 0.025499 6.131198 12.3209 0.4202






No. De CE(s) Valor propio Valor Crítico 2TQD
(r = 0)* 0.169051 162.8578 134.678 0.0004

Tŭ 0.158793 120.2647 103.8473 0.0027

Tŭ 0.13287 80.49376 76.97277 0.0263

Tŭ 0.080243 47.70348 54.07904 0.1638

Tŭ 0.053957 28.46505 35.19275 0.2211

Tŭ 0.043876 15.7076 20.26184 0.1885






No. De CE(s) Valor propio Valor Crítico 2TQD
(r = 0)* 0.198383 163.6378 139.2753 0.0009

Tŭ 0.14501 113.0002 107.3466 0.0202

Tŭ 0.124592 77.12392 79.34145 0.0726

Tŭ 0.111145 46.65195 55.24578 0.2286

Tŭ 0.048448 19.67084 35.0109 0.7275

Tŭ 0.035002 8.298389 18.39771 0.6523

Tŭ 0.000609 0.139396 3.841466 0.7089
Nota: El rastreo estadístico indica al menos tres ecuaciones cointegrantes para Japón y Canadá, y dos 
para México y Reino Unido, al nivel de 0.05. Las variables dummy no son incluidas en esta prueba. * 
FGPQVCTGEJC\QFGNCJKRÎVGUKUCNPKXGNFG/CE-KPPQP*CWI/KEJGNKU
XCNQTGUR




 m m* pi pi* i i*
Signo esperado (+) (-) (-) (+) (+) (-)
Canadá 0.022166 0.0082 -8.80E-12 4.095389 0.783413 -0.07455
México 0.018179 -0.024852 -0.427299 0.525277 0.003451 -0.024469
Japón 0.152311 -0.011452 15.55429 -20.19054 -1.508565 0.205271
Reino Unido -0.068944 -0.14526 -27.90885 7.374912 0.342311 -0.001997
0QVCNQUEQGſEKGPVGUUQODTGCFQUUQPNQUSWGPQEQTTGURQPFGPCNUKIPQGURGTCFQ
La tabla 7 resume los resultados de la prueba de causalidad de Granger para 
cada uno de los cuatro países analizados y en el contexto del VECM, esto es, se 
presenta la evidencia solo para las relaciones entre la variable dependiente y las 
independientes. Los resultados implican que, para el caso de Canadá, la produc-
EKÎPKPFWUVTKCNGZVTCPLGTC[NCVCUCFGKPVGTÃUGZVTCPLGTCUQPFÃDKNOGPVGGZÎIGPCU
es decir, son más causadas por el tipo de cambio que lo que ellas causan al tipo de 
cambio. En cuanto a la economía mexicana, las variables que tienen una relación 
de causalidad con el tipo de cambio son la producción industrial, la tasa de interés 
FGNCGEQPQOÈCGZVTCPLGTC[NCVCUCFGKPVGTÃUNQECNGUVGTGUWNVCFQGUEQPUKUVGPVG
con alto nivel de concentración del comercio exterior mexicano, mayor a 85%, 
hacia EE.UU.; también es un indicativo de la crisis y estancamiento de la econo-
mía mexicana, debido a su excesiva dependencia de la situación económica de su 
vecino del norte. En el caso de Japón, por lo visto, ni las variables internas ni las 
GZVGTPCUECWUCPCNVGTCEKQPGUGPGNVKRQFGECODKQGPGNUGPVKFQ)TCPIGTTGƀGLCPFQ
posiblemente una mayor importancia de variables macroeconómicas externas de 
UWUUQEKQUCUK¶VKEQU2QTÕNVKOQGPNCGEQPQOÈCFG4GKPQ7PKFQNCUXCTKCDNGUSWG
causan más al tipo de cambio son: la oferta monetaria y producción local y la pro-
ducción industrial foránea.
Tabla 7









M => xr 2TGUGPEKCFGTGNCEKÎPECWUCNKFCF 0.66878 0.572
m* Ŭ xr No hay relación de causalidad 3.48369 0.0166
Pi  => xr 2TGUGPEKCFGTGNCEKÎPFGECWUCNKFCF 2.52909 0.0581
pi*  => xr 2TGUGPEKCFGTGNCEKÎPFGECWUCNKFCF 1.12624 0.3392
I  => xr 2TGUGPEKCFGTGNCEKÎPECWUCNKFCF 1.05479 0.3692
i* Ŭ xr No hay relación de causalidad 4.01157 0.0083









M Ŭ xr No hay relación de causalidad 4.27147 0.0151
m* Ŭ xr No hay relación de causalidad 4.97191 0.0077
Pi Ŭ xr No hay relación de causalidad 3.19658 0.0427
pi*  => xr 2TGUGPEKCFGTGNCEKÎPECWUCNKFCF 2.97609 0.053
I  => xr 2TGUGPEKCFGTGNCEKÎPECWUCNKFCF 2.53407 0.0815









M Ŭ xr No hay relación de causalidad 3.23194 0.0413
m* Ŭ xr No hay relación de causalidad 3.27954 0.0394
Pi Ŭ xr No hay relación de causalidad 9.27619 0.0001
pi* Ŭ xr No hay relación de causalidad 5.31942 0.0055
I Ŭ xr No hay relación de causalidad 5.15063 0.0065









M => xr 2TGUGPEKCFGTGNCEKÎPFGECWUCNKFCF 2.97367 0.0531
m* Ŭ xr No hay relación de causalidad 6.12738 0.0026
Pi  => xr 2TGUGPEKCFGTGNCEKÎPFGECWUCNKFCF 0.07838 0.9246
pi*  => xr 2TGUGPEKCFGTGNCEKÎPFGECWUCNKFCF 1.78446 0.1702
I Ŭ xr No hay relación de causalidad 6.12738 0.0026
i* Ŭ xr No hay relación de causalidad 3.52314 0.0311
Nota: La hipótesis nula es: No hay causalidad de Granger de las variables independientes (m, m*, 
pi, pi*, i, i*) hacia la variable dependiente (xr), la cual es rechazada o aceptada, según sea el caso, 
a 5 %.
El modelo de corrección de errores
Resumiendo, las pruebas anteriores dan cuenta de la presencia de relaciones de 
GSWKNKDTKQFGNCTIQRNC\QGPVTGGNVKRQFGECODKQ[GNEQPLWPVQFGNQUFKHGTGPEKC-
les entre las variables macroeconómicas incluidas en el estudio. Estos resultados 
sugieren que los diferentes shocks derivados de varias crisis no rompieron con las 
TGNCEKQPGUFGGSWKNKDTKQCEQTVQRNC\QNQUOQXKOKGPVQUUGCLWUVCTQPCNCVGPFGPEKC
FGGSWKNKDTKQ5KIWKGPFQNCOGVQFQNQIÈCIGPGTCNRCTCNCEQTTGEVCGURGEKſECEKÎPFGN
modelo, la regresión de corrección del error parsimoniosa es obtenida a través de 
transformaciones y reparametrizaciones, logrando una reducción admisible, que 
EQPVKGPGNQUEQGſEKGPVGUFGNCTGITGUKÎPGUVCFÈUVKECOGPVGUKIPKſECVKXQU[EWORNG
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EQPNCURTWGDCUFGEQTTGEVCGURGEKſECEKÎPCURGEVQTGEQPQEKFQFGOCPGTCHQTOCN
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                                                                                                            (14)
Donde , para cada uno de los modelos, es la ecuación de cointegración nor-
OCNK\CFCKPENWKFCGPGNOQFGNQFGEQTTGEEKÎPFGGTTQT&UGTGſGTGCNCRTKOGTC
diferencia. Todas las variables se expresan en logaritmos naturales (excepto la tasa 
FGKPVGTÃU.QUVÃTOKPQUFGEQTTGEEKÎPFGNGTTQTUQPGUVCFÈUVKECOGPVGUKIPKſECVK-
XQUCNOGPQUCFGEQPſCP\CUGÌCNCFQRQTNQUXCNQTGUFGNGUVCFÈUVKEQVGPVTG
paréntesis en parte inferior de cada término. Asimismo, los modelos reproducen 
adecuadamente el comportamiento de los datos; dicho hecho se corrobora a través 
del reducido valor de la desviación estándar, 0.014 y 0.025, correspondiendo a 
Canadá y Japón el valor más DCLQ[O¶UCNVQTGURGEVKXCOGPVG'PNQUOQFGNQUUG
5 A pesar de que las pruebas de cointegración de Johansen mostraron la presencia de dos vectores cointe-
ITCPVGURCTCGNECUQFG%CPCF¶[,CRÎPNQUEQGſEKGPVGUFGNQUUGIWPFQUXGEVQTGUEQKPVGITCPVGUPQHWGTQP
UKIPKſECVKXQUGPNCGEWCEKÎPTGURGEVKXC[RQTVCPVQHWGTQPGNKOKPCFQU
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advierte presencia de normalidad y ausencia de autocorrelación y heteroscedasti-
cidad a menos a 10%, como se reporta en la tabla 8.
Tabla 8
Estadísticos del Modelo de Corrección del Error.
 Canadá Japón Reino Unido México
Estadístico 2TQD Estadístico 2TQD Estadístico 2TQD Estadístico 2TQD
Jarque Bera 0.2622 0.0877 1.2154 0.0545 0.2648 0.0876 4.7060 0.0951
#4%*
( 0.2241 0.6364 2.0870 0.5445 2.4399 0.4120 0.0577 0.8104
White términos 
ETW\CFQU
( 1.4037 0.0368 1.6348 0.0064 0.7564 0.0757 1.3822 0.0523
Lo anterior señala que las perturbaciones se explican en buena medida a través 
de las variables del modelo y que los estimadores son lineales insesgados óptimos 
(ELIO) y de mínima varianza (Liquitaya Briseño y Gutiérrez Jimenez, 2003), se-
ñalando cierta estabilidad en los modelos estimados.
#UKOKUOQGURQUKDNGQDUGTXCTSWGNCXGNQEKFCFFGNQUEQGſEKGPVGUFGCLWUVG
es de alrededor de 0.00045, 2.51, 0.08 y 0.0009 % para Canadá, México, Japón y 
Reino Unido, de manera respectiva. La alteración mensual en el tipo de cambio se 
RWGFGCVTKDWKTCNFGUGSWKNKDTKQGPVTGNQUPKXGNGUTGCNGU[FGGSWKNKDTKQGNCLWUVGO¶U
veloz al equilibrio es el presentado por el modelo que representa a la economía 
mexicana, seguido por Japón. De igual forma, se puede observar que cambios en 
CNIWPCUXCTKCDNGUTG\CICFCUVKGPGPGHGEVQUUKIPKſECVKXQUGPNCFKP¶OKECFGEQTVQ
plazo sobre el tipo de cambio. 
Los resultados para Canadá revelan que, de acuerdo con la ecuación (11), el 
tipo de cambio en periodos rezagados causa efectos importantes sobre la misma 
variable; es decir que el incremento en el tipo de cambio en un periodo induce a 
su depreciación en momentos posteriores, señalando un claro comportamiento del 
VKRQFGECODKQGPRGTKQFQUFGETKUKU2CTCGNECUQFGNCQHGTVCOQPGVCTKCNQECNWP
incremento de la misma, al parecer, provocaría depreciación del dólar canadiense, 
respondiendo a la teoría. De igual forma, un incremento en la oferta monetaria de 
EE.UU. provocaría un muy pequeño efecto en la depreciación del dólar canadiense. 
Este resultado se puede atribuir, entre otras cosas, al seigniorage de la moneda de 
EE.UU. De igual modo, por lo visto, la producción industrial es la variable reza-
gada con mayor efecto en las alteraciones del tipo de cambio; un incremento en 
la producción industrial local en algunos periodos tiene efectos en la depreciación 
del dólar canadiense, lo cual puede estar en cierta medida relacionado a la depen-
dencia de ciertos insumos importados para la elaboración de bienes y servicios. 
2QTUWRCTVGCRCTGPVGOGPVGWPKPETGOGPVQFGNCVCUCFGKPVGTÃUNQECNVKGPGGHGEVQU
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rezagados, primero hacia la apreciación, y en siguientes periodos, hacia la depre-
ciación del dólar canadiense. De igual forma, un incremento en la tasa de interés 
en la economía estadounidense, al parecer, deprecia el dólar canadiense; ambos 
efectos pueden explicarse de manera parcial a partir del efecto que causan los mo-
vimientos de la tasa de interés en las decisiones, en especial, de los inversionistas 
internacionales de cartera. 
Los resultados para la economía mexicana, fuertemente asociados con sus cri-
sis, se observan en la ecuación (12); resalta el hecho que, al igual que Canadá, 
un incremento en el tipo de cambio induce a la depreciación aún más aguda del 
OKUOQGPOQOGPVQURQUVGTKQTGUGUVGJGEJQEQPſTOCNCKPGUVCDKNKFCFFGNRGUQ[
UWETGEKGPVGFGRTGEKCEKÎPGPGNRGTKQFQCPCNK\CFQFGRGUQURQTFÎNCTCſPCNGU
del primer semestre 1994 a 13.28 pesos a febrero de 2014, una depreciación de 
295%. En el caso de la oferta monetaria local, el segundo rezago responde a lo 
esperado por la teoría, es decir, un incremento en la oferta monetaria local tiene 
efectos de depreciación en el peso mexicano con respecto al dólar, no así para el 
tercer rezago. 
La oferta monetaria de EE.UU. tiene para la mayoría de los términos un sig-
no positivo, lo cual revela que al parecer, un incremento en la oferta monetaria 
foránea contribuye a la depreciación del peso mexicano; este tipo de efectos se 
puede explicar a partir de las características peculiares del dólar en la economía 
internacional. El segundo factor en importancia para los movimientos en el tipo de 
ECODKQRGUQFÎNCTGUNCRTQFWEEKÎPKPFWUVTKCNVCPVQNQECNEQOQGZVTCPLGTC2CTGEG
que incrementos en la producción industrial generarán un efecto de apreciación del 
peso mexicano; el primer resultado (producción industrial local) es el esperado por 
la teoría, mientras el segundo (producción industrial foránea) se deriva de la íntima 
relación económica y productiva entre México y EE.UU2QTÕNVKOQCNRCTGEGTWP
KPETGOGPVQGPNCVCUCFGKPVGTÃUNQECN[GZVTCPLGTCVKGPFGOC[QTOGPVGCEQPVTKDWKT
a la depreciación del peso y, en algunos periodos, a la apreciación de la moneda. 
Estos efectos poco claros e incluso contradictorios podrían deberse, entre otras 
cosas, como se mencionó antes, al impacto que tienen los cambios en las tasas de 
interés en las decisiones de los inversionistas, en especial para la conformación de 
portafolios internacionales de inversión.
Como se puede observar en la ecuación (13), para el caso de Japón, al parecer 
un incremento en el tipo de cambio podría llevar a la depreciación del yen por 
impacto de los dos primeros periodos rezagados y a una apreciación en el cuarto y 
quinto rezago; esto puede explicarse por las tendencias que se registran en diferen-
VGURGTKQFQU2CTCGNECUQFGKPETGOGPVQUGPNCQHGTVCOQPGVCTKCNQECNNQUGHGEVQU
son los esperados por la teoría y llevarían a la depreciación del yen ante el dólar 
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GUVCFQWPKFGPUG2QTUWRCTVGCWOGPVQUGPNCQHGTVCOQPGVCTKCGUVCFQWPKFGPUGCN
parecer contribuirían a una apreciación y, periodos más tarde, a una depreciación 
FGN[GP.QUGHGEVQUFGGUVCXCTKCDNGEQOQUGJCOGPEKQPCFQCPVGUEQPFKſEWNVCF
TGURQPFGPCNCVGQTÈCEWCPFQUGVKGPGDCLQGNCP¶NKUKUCNCGEQPQOÈCGUVCFQWPKFGPUG
debido al seigniorage del dólar de EE.UU2CTCGNECUQFGNCRTQFWEEKÎPKPFWUVTKCN
un incremento en la misma para el primer periodo contribuiría la apreciación del 
yen, pero no así para los periodos posteriores, hecho que puede deberse a los insu-
mos que se necesita importar para sostener dicha producción industrial, dado que 
el dólar es una de las divisas internacionales más usadas para el comercio interna-
cional. Los incrementos en la producción industrial estadounidense son el factor 
que más afecta de manera nociva, es decir, depreciando el yen ante el dólar, lo cual 
EQTTGURQPFGCNQRTGFKEJQRQTNCVGQTÈC2QTÕNVKOQNQUKPETGOGPVQUFGNCVCUCFG
interés local contribuyen a la apreciación del yen, respondiendo a lo estipulado 
RTGXKCOGPVGRQTNCVGQTÈCPQCUÈNCVCUCFGKPVGTÃUGZVTCPLGTCSWGRQTNQXKUVQGPGN
sexto rezago contribuye a la apreciación del yen ante el dólar. 
(KPCNOGPVGRCTCGN4GKPQ7PKFQCNKIWCNSWGRCTCGNTGUVQFGNCUGEQPQOÈCU
el tipo de cambio causa efectos importantes hacia sí mismo en periodos posterio-
res,  en especial, contribuyendo los aumentos en dicha relación a la depreciación, 
siendo en un séptimo periodo cuando la contribución cambia hacia la apreciación, 
lo cual podría responder de forma parcial a los movimientos de tendencia en la va-
riable. La oferta monetaria, de manera general y aparente, causa efectos negativos 
en el tipo de cambio, induciendo a través de sus alteraciones a una depreciación 
de la libra ante el dólar, respondiendo a lo esperado por la teoría.  Asimismo, la 
oferta monetaria estadounidense contribuye a una depreciación del tipo de cambio, 
atribuible una vez más a la hegemonía del dólar. La producción industrial es el 
factor que más incide en los movimientos del tipo de cambio, actuando de manera 
inversa a lo esperado por la teoría; un aumento en dicha variable causa deprecia-
EKÎPFGNCNKDTCHTGPVGCNFÎNCT2QTUWRCTVGNCRTQFWEEKÎPKPFWUVTKCNGZVTCPLGTCGU
GNUGIWPFQHCEVQTGPKPEKFGPEKCCPVGNQUOQXKOKGPVQUJCEKCNCDCLCGPNCTGNCEKÎP
libra esterlina-dólar. Los aumentos en la tasa de interés local tienen efectos positi-
XQUGPGNVKRQFGECODKQ[NQUKPETGOGPVQUGPNCVCUCFGKPVGTÃUGZVTCPLGTCKPƀW[GP
en la depreciación del dólar, lo que es una respuesta al movimiento de capitales 
GPFKXKUCUCPVGOQFKſECEKQPGUGPNCVCUCFGKPVGTÃUGURGEKCNOGPVGGPNQUCEVKXQU
ſPCPEKGTQUJCEKCECFCWPCFGNCUGEQPQOÈCUUGIÕPUGCGNECUQ
En resumen, se puede observar que la producción industrial local para Canadá 
y Reino Unido, así como la producción industrial estadounidense para México y 
Japón, son los factores que más contribuyen a los movimientos del tipo de cam-
bio, siendo en segundo lugar, para tres de las cuatro economías, el mismo tipo 
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de cambio el que incide sobre sus posteriores movimientos, la mayoría de ellos 
hacia la depreciación de la moneda. Reino Unido es la única economía en la cual 
GNUGIWPFQHCEVQTGPKORQTVCPEKCGUNCRTQFWEEKÎPKPFWUVTKCNGZVTCPLGTC'UVQUTG-
sultados podrían deberse en gran parte a diversos factores: a la mayor o menor 
relación existente entre las economías denominadas locales y la estadounidense; la 
sensibilidad de cada país ante los shocks producidos por las diversas crisis presen-
tadas a lo largo del periodo, en especial con la llamada crisis subprime, generada 
en 2007 en la economía estadounidense, así como los efectos de la crisis asiática 
GPGUVCÕNVKOCEQPKORQTVCPVGUGHGEVQURCTCNCGEQPQOÈCLCRQPGUC[EQOQ
se ha mencionado  antes, el carácter hegemónico del dólar estadounidense en la 
economía internacional.
Conclusiones
.C GXKFGPEKC GORÈTKEC RTGUGPVCFC RGTOKVG CſTOCT SWG GN VKRQ FG ECODKQ FG
las economías de Canadá, México, Japón y Reino Unido ha mantenido una re-








y Reino Unido) y dos ecuaciones cointegrantes (Canadá y Japón). Normalizando 
los vectores cointegrantes, la evidencia revela que para la economía mexicana, el 
signo de todas las variables se comporta de acuerdo con lo teóricamente esperado; 
el Reino Unido y Canadá, para cinco de las seis variables; Japón reaccionó  según 
lo esperado solo en dos de las seis variables analizadas. En el caso de la prueba de 
ECWUCNKFCFFG)TCPIGTGUVGVTCDCLQGXKFGPEKCNCKORQTVCPEKCFGNCXCTKCDNGVKRQFG
cambio en la economía de manera general, ya que en muchos casos el tipo de cam-
DKQECWUCO¶UCNCUQVTCUXCTKCDNGUSWGNQGZRNKECP2QTUWRCTVGNCUGEWCEKQPGUFGN
mecanismo de corrección del error sugieren que para la mayoría de las variables, 
la evidencia está de acuerdo con la teoría, excepto en los aparentes efectos de la 
oferta monetaria estadounidense en el precio relativo de las monedas, lo cual con 
seguridad se debe al carácter hegemónico del dólar estadounidense. Cabe además 
resaltar que la política monetaria expansiva de EE.UU., en especial en la década pa-
UCFCEQPFWLQCNUWTIKOKGPVQFGDWTDWLCUſPCPEKGTCU[ITCPXQNCVKNKFCFGPNQUVKRQU
de cambio, promoviendo y profundizando la presencia de crisis internacionales.
2QTUWRCTVGGNOGECPKUOQFGEQTTGEEKÎPFGNGTTQTUWIKGTGSWGNCUTGNCEKQPGUFG
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GSWKNKDTKQPQUGTQORKGTQPNQUGHGEVQUFGNCUFKUTWREKQPGU[ETKUKUUGCLWUVCTQPCNC
VGPFGPEKCFGNCTIQRNC\Q0QQDUVCPVGNCXGNQEKFCFFGNEQGſEKGPVGFGCLWUVGGUOW[
pequeña, en especial para Canadá y Reino Unido; la ecuación correspondiente a la 




ción o el diferencial de productividad; queda pendiente también la realización de 
estudios comparativos, el uso de otras metodologías econométricas que incorpo-
TGPRQTGLGORNQOQFKſECEKQPGUGUVTWEVWTCNGUGPNCUUGTKGUWQVTQUVKRQUFGFKUVTK-
DWEKQPGU2QTÕNVKOQWPVGOCKORQTVCPVGRCTCHWVWTQUGUVWFKQUGUFGVGTOKPCTJCUVC
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